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 わが国の会社法において、株式会社と取締役 との関係は、一般に委任 に関
する規定に従 うものとされ(会 社法330条)、 そのため取締役は、その職務を
遂行するにつき、善良な管理者 としての注意義務を負 う(民 法644条)。 この
義務の水準は、その地位・状況にある者に通常期待 される程度のものとされ、
とくに専門的知識 を買われて取締役 に選任 された者については、期待される
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水準は高 くなると解 されている(1)。一方で、取締役は、法令 ・定款および株
主総会の決議を遵守し、会社のため忠実にその職務 を行わなければならない
と規定されている(会 社法355条)。 わが国においては、善管注意義務 と忠実
義務の要件 ・効果を区別するという発想は乏 しく、判例においても、「商法





















































  第1款 会社役員等の義務 と責任
 米国でも、わが国と同様に、株式会社の取締役等は、受託者であると解 さ
れてお り、法はこのような地位にある者に特定の義務および責任を課してい






















れ、損害賠償請求が認められた事案は、1985年 のSmith v. Van Gorkom事
件⑳が最後 となっているようである⑳。というのもこれは、注意義務 に関す










になる(い わゆる 「完全な公正性」テス ト)。
 このように米国では、注意義務 と忠実義務 とを分けることの意義は、前者
に比べて後者はより多 くの司法による関与 と審査がなされるという点にあ
る㈱。すなわち、注意義務違反が問題 となつている事件では、会社の利益を
増大 させ ようとした経営判断を裁判所は保護 しようとするが、忠実義務違反
が問題 となっている事件においては、取締役の個人的な利益に動機づけられ
ているため、裁判所の関与が正当化される㈱。















 このように注意義務 と忠実義務が個々の事件において明確 に区別できる場
合には経営判断原則の適用において問題は生じないが、双方の義務が衝突す

























在 しており、個々の場面に応 じてその適用 を判断していることになる圏。
 第2節 経 営判断原則
  第1款 経営判断原則の意義 ・沿革
 取締役が訴訟による不当な責任追及のおそれから解放され、安心して会社
経営に専念することができるための方策 として米国では、いわゆる経営判断













うものであることを考慮し、それに関する知識 も経験 も欠 く裁判官が事後的
に判断することは適切ではないこと考えたためである(30)。
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 経営判 断原則 の意義お よびそれが果たす機能 を知 る上では、 この原則がい
かな る経緯 で 生成 され て きたのかを知 る ことが有益 である。 そ こで以下で
は経営判 断原則 の生成の経緯 につい て検討 したい。 この判例法 にお いて発展
を遂げ て きた経営判 断原則 の起 源 をどこに求め る ことが で きるか につ いて
は、学説 上対立 している。学説 で は、Percy v. Millaudon判 決Gりに求め る見
解 があ る(32)。この見解 に よれば、 当初 の判例 における この原則 の主要 な 目的
は、誠実 な義務 の履行 によ りなされた事業上の決定の誤 りに対 する責任か ら
取締役 らを保護す ることにある とす る㈱。 また、この ような理解 の背景 には、
そ もそ も事 業上 の決定 に対す る評価 を裁判所 がす るこ とは不 適任 である こ
と、 お よび、仮 にこうした保護が なけれ ば、会社の取締役 として従事す るも
のがいないこ と、事業上の リスクを とるこ とを差 し控 えることになるためで
ある と考 え られ ている(34)。もっ とも、上記 の点が指摘 されてい たこ とを踏 ま
えれば、 その起源 をPercy v. Millaudon判 決 に求め ることには疑 問が ないで
はない。 す なわち、 同判決 は、会社法 の混乱期 に当たる時期 の事 案であ り、
また経営判 断原則 の適用場面の議論 とも焦点がずれてい る事案 である と考 え
られる。 そ もそ も同判決 は、銀行 の社長 と現金係が銀行資金 を横領 したこ と
に関 して、取締役 の責任が追及 された事案で あるためである(代 理 人の責任
に対す る代位(求 償)責 任 の問題)。
 他 方で、Easterbrook＆Fische1は 、その論文 の中(35)で、 「裁判所 よ りもむ
しろ経営者 の方 が株主の利益 を最大化す るための事業上の決定 をなす のに適
任 であ り、したが って裁判所 は経営者が な した事業上の決定を事後 的に批判」
すべ きではない と述べ、そ もそ も裁判所 は経営の専 門家ではな く、事業上 の
決定をす るのには不適任である との前提が経営判断原則 にはあ るとされてお
り、 む しろ この前提 を出発点 として考 えるべ きであ る と考 え られ る。 また
Easterbrook＆Fischelは 、やや法 と経済学 に よる考 えが強いが、 よ り具体
的には次の よ うに述べ ている。 すなわ ち、「裁判所が、 一般 に経営者の業務




























た判断であった ように見 えても責任を負わないとす る、Spering's Appeal
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判 決(39)にそ の起 源 を求め るこ とが適切 では なかろ うか。 その後 も、Hum V.
Cary事 件(40)では、「Spering's Appealに おい て、 Shearswood判 事 は、取 締
役が誠実で あ り、 かつ経営陣に正 当に委任 された権 限 と裁量 の範 囲内で ある
な らば、 わ らわれに馬鹿げて愚か しくみ えるものであ って も、判 断の誤 りに
ついて責任 は負 わない」と述べ た上で、「私が これ を理解 す るところに よれば、
いかなる程度 においてもこれを して取締役の責任 を適切 に認めた もの とす る
ことには同意 で きない。取締役が なぞ らえて きた受任者同様 、彼 は適切 な注
意 と勤勉 さ とを行使すべ き義務のみ ならず、通常の手腕 と判 断を もまた行使
しなければな らない。」 と判示 されてい る。 また、Pollitz v. Wabash R. R.事
件㈹において も、 経営判断原則 の もとで は、 「経 営 の方針 、契約お よび決議
の適切性、対価 の妥 当性、会社 の利益 を増大 させ るための会社 資金 の合法 的
な拠 出 といった問題 は、取締役 の正直で、かつ非利己的 な裁埜 に委 ね られて
いる。 なぜ な ら、 それ に関 して、彼 らの権限 は、何 らの制限 も、制 限か らの
自由 もな く、会社 の通常の一般 的利益のための取締役 の権 限の行使 は、 その
結果が不適切 で不 当であ ることを示す ものであ るあ って も、問題 とされない
か らである。」 とされてい る。
 また、United Copper Securities Co. v. Amalgamated Copper Co.事 件(42)
では、 「あ る会社が損害 につ いての訴権 を裁判所 にお いて行使 す る途 を選 ぶ
べ きか どうかは、経営上の他 の問題 と同様、通常 は会社 の内部の経営 の問題
であ り、株 主の議決 による指示が ない限 り、取締役の裁量 に委 ね られている。
取締役が信託違反 に も著 しい違法行為 によって有責の場合、あ るいは公正 な
判 断を妨 げる二重 の法律関係 にある場合 を除 き、会社の能力内 にある裁量 を
管 理す るため に裁判所 が 干渉す るこ とはほ とん どない。」 とされ、 さ らに
Ashwander v. T. V. A.事 件(43)では、 「不 誠実、構 成員の相対 的権利 の無視、
またはその財産権 を著 し く脅 かす行為が ない限 り、裁判所 は、会社経営 に干
渉すべ きではない。 この原則 は、過誤や事実や法の誤認の結果であれ、単 に
不適切 な経営上 の判 断の結果であれ、適用 され る。 とくに主張 された過誤 が
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一見 明白な訴権 の行使 に対す る拒 絶である場合、 あるい はそれ を危殆に陥れ
る ことであ る場合 に適用 され る」 とした上 で、「株 主が役 員 に対 してすべ て
の法 的権利 の実現 を強制 しうるなら、選任 された役員 の代 わ りに裁判所 が会
社 の運命 の裁定者 となって しまう」 として、不介入 である旨を述べた。その
後 も、Bayer v. Beran事 件㈲では、取締役 は、事業上 の決定 をす るにあた り、
注 意 を尽 くす ことが類似の状況 において、 自己の取 引に関す る行動 において
とるであろ う程度 の注意 ・判断の種 類が もめ られている との一般論 にふれた
上 で、「法 は、そ れが会社 の富以外 の何 らの個 人的利益や そのほかいかなる
配慮 に よって も影響 されるこ との ない 自由で正直な行使 に したが って取締役
等 に よって経営 されている限 り会社の 内部の事項 に干渉 する ものではないだ
ろ う。」 と述べ られている。
 以上の判例 法の変遷及 び蓄積 を経て、経営判断原則 は、内容 に不 明確 な部
分 を残 しつつ も一応 の確立 をみ た。 この流れ にそって、現在 では制定法上の
規定 を設 けている州 もあれば、そ うで ない州 もある(45)。と りわけ、 アメリカ
法律協 会(ALI)は 、経営判断原則 にかか るリーデ ィング ・ケースの中に
現 われてい る諸要素 を整理 して定型化 してい る。す なわち、 〔ALI§4.01
(c)〕 は、「以下 の要件 を満 たす場合 には、誠実 に(in good faith)経 営判
断 をなす取締役 または役員 は、 このセクシ ョンの も とでの義務 を尽 くしたも
の とす る」 と した上で、「(1)そ の取締役 または役員が、経営判断の対象 に
利害 関係 を有 していない こと、(2)そ の取締役 または役 員が、経営判断の
対象 に関 し、 当該状況下で適 当である と合理的(reasonably)に 信 ずる程度
に情報 を得て いたこ と、(3)当 該 経営判断が会社 の最 善の利益 になる と相
当に(rationany)信 じていた こ と」 と規定 している。 すでに述べ た ように、
取締役 の信認義務 には、注 意義務 及び忠実義務が あ り、後者 について は 「完
全 な公正性」 テス トによって よ り厳格 な司法審査 に服す るこ とになる。そ こ
で上記ALI§4.01(c)(1)は 、 ここで問題 となってい る事案 が注 意義
務 のケースなのか、それ とも忠実義務 のケースなのかを分 けるための要件で
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ある。一方、(2)(3)の 要件は、それぞれ経営判断を、その過程 と内容と
に区別 し、前者には合理性を、後者には相当性 という基準 を要件づけるもの





  第2款 経営判断原則の適用要件にかかる若干の検討













































 第3節 経 営 判 断原則 の根拠 をめ ぐる二 つ の方 向性
 上記 のよ うに、会社取締役 は、会社 に対 して、デ ラウェア州 をは じめ とし
た州において採用 されてきた3つ の義務 を負 うことになるが、経営判 断原則
は注 意義務 に関連 して議i論され る(52)。デラウェア州最高裁 も定義 しているよ
うに、注意義務 は、取締役 に通常 の注意力及 び慎重 さを有 す る者 が、類似 の
状況及 び立場 にお いて行使す るであろう注意 をもって行動 すべ きことを要求
す る(53)。ここでは合理 的な注意(reasonable care)の 語 を用 いる ことに よって、
取締役が単 に会社 のために主観 的に信 じて行 うだけでは十分ではな く、取締
役 が負 っている義務 を果た しているか どうか については、客 観的に も判断 さ
れるこ とになる。 したが って、客観 的に取締役 が不注 意で行 動 した場合 には
いつで も違反 となる し、取締役の不作 為 に対す る責任 も同様 とな る㈱。 もっ
とも、経営判 断原則 は、会社取締役 または役 員が、その行動 が十分 な,情 報
に基づ いて、会社 の最善の利益 になる と誠実 に、かつ正直 に信 じて行動 した
とい う推定 を一定 の要件の下で認 めることによって、取締役 らの過失に基づ
く責任 を免 責す る という結果 を もた らす もので ある(55)。この ように、裁判所
が従来か ら、経営判断原則 を注意義務 に違反 したか どうかが問題 となる事件
において採用 して きたことは明 らかであ るが、 この背 景には どの ような説 明
あるいは理 由づ けをす ることがで きるのであ ろうか。 また この原則 がそ もそ
もどの ような機能 を有 してい るのだろうか。
 この点 につ き、 デラウェア州の判例 ・裁判例では、大 き く分けて二つ の流
れがある とい う指摘が ある(56)。す なわち、 その一 つは、裁判所が、経営判断
原 則 を 取 締 役 の 責 任 の 有 無 を 判 断 す る た め の 「責 任 基 準 」(Liability
Standard)と 解 す る立場 で あ る。 この 立場 を とって い る と解 され るの は
Cede＆Co. v. Technicolor Inc.事 件6のであ る。 この見解 によれば、取締役が
誠実 に経営上の判断 を下 したのであれ ば、裁判所 は信 認義務 違反の責任か ら
保護 しよう とす る ことになる鯛。 た とえばTechnicolor判 決 で は、経営判断
原則 を取締役会の意思決定へ の司法の介入 に対 して強力 な推 定 を提供す る も
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の と解 した上で、 この推定 を覆すため には、原告側 としては三つの信 認義務
のいずれかに違反 したこ とを立証 しなければな らない とす る ものであ る。 そ
して、立証 に成功 しなか った場合 に は、経営判 断原則 が適用 され、取締役 は
保護 されるこ とにな り、裁判所 は取締役 の当該決定 を後知恵で判断す るこ と
は しない、 とす る(59)。もう一つ は、経営 判断原則 を、 司法 の 「不介 入法理」
(Abstention doctrine)と して理解す る立場 であ る。 この立場 による判決群
と して は、Shlensky v. Wrigley事 件㈹お よびKamin v. American Express
Co.事 件㈹が挙 げ られ る。 この立場 に よれ ば、株 主代 表訴訟 の原告株 主が、
注意義務事件 におけ る司法の推 定 を覆 さない限 り、裁判所 は、取締役会 によ
る行動 の実質的 な内容 を審査す ることを差 し控 える とい うもの一 裁判所 は事
実審理 をせ ずに原告 の訴 えを斥 ける とい うもの一 であ る(62)。この ように経営
判 断原則の機能 について は、主 として二つ の立場が存在 してい るが、いずれ
の立場が妥当 なのであ ろうか。以下 では、判例 の理解 を参照 しつつ、検討 を
してい きたい と思 う。
注
(1)江 頭憲治郎 『株式会社法 〔第3版 〕』(有 斐閣、2009年)399頁 、石 山卓磨 『最新判例
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 法制』(商 事法務、2003年)81頁 など参照。
(2)最判昭和45・6・24民 集24巻6号625頁 参照。
(3)江 頭 ・前掲注(1)401頁 参照。 なお、強行規 定ではあるが、総株主の同意によ り、
 会社 に対する責任 は免 除することがで き(会 社法424条)、 また完全子会社 ・合同会社
 等は、実際には免除されることが多い(江 頭 ・前掲書)。
(4)江頭 ・前掲注(1)433頁 参照。
(5)江頭 ・前掲注(1)433頁 参照。
(6)こ の経営判断原則 は、わが国の下級審判例において数多 くとり上げられて きた ところ
 であ るが、その根拠 とす るところは、東京地判平成16・9・28判 時1886号111頁 にお
 いて述べ られているように、企業経営に関する判断は複雑かつ多様な諸要素 を対象 と
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 した総合 的な判断が必要とされ、またその活動には一定 リスクを伴 うものであるか ら、
 取締役が委縮することな く経営に専念す るためには裁量 を認めるべ きであるというこ
 とである。
(7)江 頭 ・前掲注(1)434頁 の注(3)、 上柳克郎e鴻 常夫=竹 内昭夫(編)『 新版注釈
 会社法(6)株 式会社の機i関(2)』(有 斐 閣、1989年)276頁[近 藤光男執筆]、 吉原
 和志 「判批」会社法判例百選123頁 参照。
(8)最 一小判平成22・7・15金 判1353号26頁 参照。 なお、本判決の評釈 ・解説 は、奈良輝
 久 「本件判批」金判1368号7頁(2011年)、 和 田宗久 「本件判批」金判1363号2頁 以
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